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以上においては，パラメータの支払額Ｃ，回収額Ｓおよび資本コスト率ｉを
一定として，数値例を示したがこれらが異なる場合の検討も可能である。
本稿では，売上債権回転期間の短縮あるいは棚卸資産回転期間の短縮が回収
額に影響を及ぼす場合，また仕入債務回転期間の延長が支払額に影響を及ぼす
場合についての検討等は行っていないがそれらの分析についても前述と同様
に拡張可能である。
５．おわりに
ＣＣＣについては，国内においても東芝，ソニー，パナソニックなどをはじ
めとして，利用がなされ，実務界でも注目されてきている。また，企業価値の
最大化を目指すために事業に対する投資効率の改善，リードタイム短縮によ
り，在庫削減，売上債権の早期回収および仕入債務の決済延長による運転資金
の圧縮を導くための分析手法としてＣＣＣが有用であることについては，様々
な議論がなされてきているが特に星野優太・足立直樹［2012］は，リード
タイム短縮が資本効率の改善につながるとしグローバル企業のリードタイム
短縮を計測する新たな主要業績指標（KPI）としてＣＣＣが極めて有用である
ことについて重回帰分析を適用し実証分析している。そこで，本稿では，
キャッシュ・コンバージョン・サイクルの短縮が営業キャッシュ・フローの増
加に貢献すること，およびＣＣＣの短縮が資本利益率の増加に貢献することを
その構造を明らかにすることにより，論理的に検討することを試みた。また
資金の時間価値を考慮した年価にもとづきキャッシュ・コンバージョン・サイ
クルを小さくすることによる経済的効果を評価するための手法の提案について
検討を行った。
なお，本稿ではＣＣＣの短縮の効果について年価で評価する方法については
検討したが，ＣＣＣの短縮に影響する３つの要素，すなわち売上債権回転期間
の短縮，棚卸資産回転期間の短縮および仕入債務回転期間の延長による効果の
大きさについての分析までは行っていない。また売上債権回転期間の短縮あ
－２３－
[論文］改善効果分析のためのキャッシュ・コンバージョン・サイクル（井岡）
るいは棚卸資産回転期間の短縮が回収額に影響を及ぼす場合，また仕入債務回
転期間の延長が支払額に影響を及ぼす場合についての検討等についても行って
いないが，その影響度等については，定式化し解析的に分析することも可能と
考えられる。それらについては今後の課題としたい。
注
ｌ） ｢東芝が期待しているのは，ＣＣＣ短縮による経営への波及効果だ。導入の旗振
り役となった村岡富美雄副社長は「資金繰り，貸借対照表，収益の改善につな
がる」と“三方良し”を強調する。…成果は着実にあがっている。2008年３月
期に34日だったＣＣＣは前期に27.8日と初めて1カ月を切った。前期は197億円
の最終赤字だったにもかかわらず，純現金収支（キャッシュ・フロー）は1985
億円の入超と，１年前より約5500億円も改善。有利子負債は約5900億円減り．
４倍だった負債資本倍率（ＤＥレシオ）は15倍に急低下した。今期はＣＣＣを２５
日まで短縮するのが目標だ｡」（日本経済新聞2010年９月８日）
｢米アップルのＣＣＣ改善はそのまま復活の軌跡と重なる。営業赤字に陥った
1996年度のＣＣＣは70日を超えていた。だが復活したステイーブ・ジョブズ氏
が経営の実権を握るとＣＣＣは改善傾向をたどる。…2000年度以降は安定的に
CCCがマイナスを維持。…国内ではパナソニックが00年度以降の構造改革で
CCC改善に取り組んだほか。ソニーも重要な経営管理の指標に採用し，生産を
外部に委託する「アセットライト」戦略を進めている｡」（日本経済新聞2012年
１月17日）
｢パナソニックはグループ内での管理徹底や工数削減で2013年３月期に製品在庫
など棚卸資産の回転日数を（38日から36日へと）２日短縮。ソニーも製品モデ
ルの削減などでテレビの在庫日数を１０日削減する。在庫圧縮で資金を確保し
業績回復までの資金需要に備える。…CCCは１２年３月期でパナソニック，ソ
ニーとも44日と前の期に比べ２～３日悪化した。ＣＣＣがマイナスで製品を作る
前から資金を回収していることになる米アップルなど海外勢との差も大きい。
両社はＣＣＣを経営管理目標に据えて短縮を急いでいる｡」（日本経済新聞2012
年５月25日）
｢一般用語では当該指標を「運転資金日数」また，国内の金融機関では「収支
ズレ」と呼ぶことが多い。事業活動における，収入面と支出面の期間のズレに
よって発生するものという意味合いからだろう｡」大津広一［2009]，ｐｌ７４
｢売上債権回転期間（月）は，売上債権にどの程度の資金を投下しているかを，
１カ月の売上高を物差しにして測ったものといえる。銀行ではこの関係を利用
して，企業から運転資金の融資を申し込まれたとき，次のような計算をして，
2）
3）
4）
5）
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所要運転資金を推定し融資111込みの適否を判断している。収支ズレ＝売上債権
回転期間（月）＋棚卸資産lujl転期間（月）－買入債務|回|転期間（月），所要運転
資金＝収支ズレ×１カ月の売上高」岡本清・廣本敏郎・尾畑裕・挽文子［20081
pp48-49
JITの実現にlt1けてのリードタイム短縮のための努ﾉﾉに対するその成果を正し
く測定・評価することへの要求から登場した分析方法。｜Ｈ中正知［20041
[20081［2009］に詳しい。
田中雅康・石崎忠而小原田昇編著［20061に詳しい。
経済性計算については，千住鎮雄・伏見多美雄［19831千住鎮雄・伏見多美雄
[1994］に詳しい。
次の図に示すように，現在価値Ｐ，終価Ｓ，年価ＭのⅢi値変換は①～⑥の各係
数をかけることにより計算される。
6）
１
１
７
８
Ｓ①
②Ｐ ⑤
⑧
⑨ ⑥
０１２．．．ｋ・・・、
なお,各変換係数は①～⑥のとおりであるが．各係数の最初の式が時間を離散
量とした場合の式であり’２番目の式は時間を連続鐘としたときの式である。
ただしｅは催'然対数の底（ネイピア数）である。
現在価値Ｐ,終mis，年価Ｍ,利子率ｉ，プロジェクト期間、，Ｔ
（'十/)〃①終価係数ｅｉＴ
命'川ｗ ←．,↑②現価係数
③年金現価鮒’器； （l-e-i1
j('+ﾉｱ④資本回収係数（,+/)"_， （l-e-,,）
－２５－
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（eiT-1）⑤年金終価係数（1+j)''-１
⑥減債基金係数 (eiT-l）(l+iy-l
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